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  چکیده
که توجه بسیاري از  است یهاي اقتصادي از مباحث بسیار مهم فکري در بنگاه امروزه سرمایه

ها نیز  در بنگاه رهیمد ئتیهاست. از سوي دیگر پاداش  خود جلب کرده بازارهاي مالی را به پژوهشگران
فکري و اجزاي آن  سرمایه بررسی رابطهبنابراین هدف این پژوهش  .شود آفرینی بیشتر می ارزش سبب

. دوره زمانی استبهادار تهران  شده در بورس اوراق هاي پذیرفتهشرکت مدیران رهیمد ئتیهبا پاداش 
هاي . آزمون فرضیهباشد میشرکت 171 و نمونه انتخابی شامل 1395تا  1386هاي سال، مطالعه شده

آمده   دست هاست. نتایج ب شده انجامهاي ترکیبی  پژوهش با استفاده از رگرسیون چند متغیره و الگوي داده
) بیانگر این است که حتی پس از 2000( پالیکالگوي هاي این پژوهش، با استفاده از از آزمون فرضیه

، بین سرمایه رهیمد ئتیهو استقلال  ، ساختار بدهی (اهرم مالی)رهیمد ئتیهشرکت و  اندازه بررسی
داري وجود دارد. افزون بر این از میان اجزاي سرمایه امثبت و معن  رابطه رهیمد ئتیهفکري و پاداش 
کار به  ی سرمایه انسانی و کارایی سرمایهداري بین کارایاعن، رابطه مثبت و مرهیمد ئتیهفکري با پاداش 

                                                             
  E-mail: g.mansourfar@urmia.ac.ir                                                                         :نویسنده مسئول مقاله ∗
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 ازنظر ، امامثبت بوده رهیمد ئتیهشده وجود دارد، اما رابطه بین کارایی سرمایه ساختاري و پاداش  گرفته
 دار نبوده است.  اآماري معن

  
  .، سرمایه فکريرهیمد ئتیهپاداش  :هاي کلیدي واژه

 

  مقدمه - 1
 یو مفهوم شرکت سهام یندگینما يتئور هیبر پاو عملکرد سازمان  رانیپاداش مد نیرابطه ب
عنوان تعامل بین یک یا چند  ] رابطه نمایندگی به1[ 1تعریف جنسن و مکلینگ براساساست. 

ولیت انجام یک ئدار مس دار یا مالک و یک یا چند نماینده است که نماینده از طرف سهام سهام
له نمایندگی ئحل اصلی مس  راه پاداش مدیریت ،کلی  طور به. شود دار می عهده راسري خدمات 

، گوي مناسب براي پرداخت پاداشال استقرار صورت در اعتقاد، این براساس. شود تصور می
 این پاداش طرح اصلی دلیل. کنند داران و اعتباردهندگان فعالیت می منافع سهام درجهتمدیران 

 انگیزه و داد پاداش دارند، عهده بر که سازمانی يها تیمسئول دلیل به یرانمد به باید که است
 مدیران پاداش هاي مال طرحاع جهیدرنت .وجود آورد  به آنان در بهتر عملکرد براي را لازم

 در مدیر ارزش و شرکت ارزش صورت این غیر در زیرا کنند، می کار داران سهام منافع درجهت
  ].2[کند  میپیدا  کاهش کار بازار

 به یپاداش ده براي عملکرد ارزیابی مناسب معیارهاي از گیري بهره ضرورت، بنابراین

خطرپذیري  با متناسب دارد انتظار طور ذاتی به مدیر بدانیم که دشود  آشکار می زمانی مدیران
 متحمل داران سهام ثروت بیشتر چههر افزایش براي خود هاي گیري تصمیم در که اي اضافه

 هایی پاداش نباشد و مناسب معیار ارزیابی چنانچه دیگر طرف . ازکند دریافت پاداش شود، می

 تحمیل داران بر سهام را هایی هزینه، باشد ها آن عملکرد از فراترشود،  می اعطا مدیران به که

 .]3[کرد  خواهد

 منعکس ترازنامه در طور معمول به که است هایی دارایی و یندهاافر شامل فکري سرمایه

 و مشتریان، اعتبار اطلاعات فناوري، از که است نامشهودي هاي یدارای فکري سرمایه شوند. نمی
است حیاتی و مفید بسیار سازمان رقابتی توان براي و است  شده  لیتشک سازمان فرهنگ
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 سه از فکري سرمایه که دارند نظر اتفاق ]4[ 2بونتیس ازجمله فکري سرمایه حوزه نظران صاحب

سرمایه  علاوه بر .شده است تشکیل اي رابطه سرمایه و ساختاري سرمایه انسانی، سرمایه عنصر
مربوط به تئوري نمایندگی و یکی از آن ثر بر عملکرد شرکت، مباحث ؤفکري یکی از عوامل م

 ممکن مدیریت از مالکیت جدایی که کند می ادعا نمایندگی مباحث پاداش مدیران است. تئوري

 ایجاد باعث مدیران پاداش بنابراین .شود داران سهام و مدیران بین تضاد منافع بروز باعث است

همسو  منظور بهرایج پاداش یکی از ابزارهاي  .شود می داران سهام و مدیران منافع بین توازن
 پاداش، داران است. راهبرد ها و عملکرد مباشران در راستاي افزایش ثروت سهام دیدگاه کردن

 برآورده را خویش انگیزشی نیازهاي خشنودي، با تا گذارد می باز مدیران براي را راه و فرصت

 و توان تواند می آنان انگیزشی نیازهاي تأمین به مدیران عملکرد مند نظام پیوند با سازمان .کنند
 کند می کمک مدیران به تنها نه پاداش راهبرد رو ازاینتبدیل کند.  به عملکرد را آنان استعداد

 خشنودي و کند می پربار نیز را آنان شغلی بلکه تجربه کنند تأمین را خویش زندگی هزینه

  .]5[ سازد یم تأمین سطوح تمام در را آنان انگیزشی
به اینکه تفاوت حسابداري سنتی و حسابداري جدید بین ارزش دفتري و ارزش  باتوجه
ارزش شرکت   دهنده نشان کهکنند  فکري بیان می  سرمایه عنوان بهاین تفاوت را ، بازار است

  . ]6[حسابداري قدیمی یا سنتی آن را نادیده گرفته است  واست 
جدید به ارزش بازار توجه شد و مفهوم جدیدي به نام که در حسابداري  در همان زمانی

این  .فزایش پیدا کرداي پاداش مدیران ا سابقه طور بی در آن زمان به ،کرد سرمایه فکري ظهور
وجود آمد که آیا پاداش  ال بهؤداشت و این س دنبال بهسابقه انتقادهاي زیادي را  افزایش بی

اي به اسم سرمایه فکري پاداش  چرا با ظهور پدیده مدیران با سرمایه فکري ارتباطی دارد؟ و
گیري  توان به نتیجه ال بالا میؤهرحال با دستیابی به پاسخ س به ؟کند پیدا میمدیران افزایش 

پیدا دست  ها آنها پیرامون جبران خدمات مدیران و پاداش  داران و شرکت مناسبی براي سهام
  .کرد
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  مبانی نظري و پیشینه پژوهش - 2
هاي سهامی  تئوري نمایندگی و مفهوم شرکت براساسرابطه بین پاداش و عملکرد شرکت 

. در ]7[ اند جدایی مالکیت از مدیریت توصیف کرده صورت بههاي سهامی را  شرکت کهاست 
که نانوشته  (عنوان نقطه پیوند قراردادهاي اجتماعی توصیف شرکت سهامی به با 1983سال

دهد، این مفهوم را توسعه دادند.  مباشرتی مدیران را نشان می وظیفهو قراردادهایی که ) است 
منافع  هماهنگ کردنلازم براي  نظارتی، تعهدات و انگیزه سازوکارهاي، هااین قراردادها انتظار

داران اصلی، تئوري  و سهام رعاملیمددرون مرزهاي رابطه . کند می خلقمدیران با مالکان را 
کارگزار نشان  _کارفرما الگو. ]8[ داران است ح رفتار مدیران و سهامتوضی دنبال بهنمایندگی 

رفتار این  مهارو براي  استگریزي خطرثر از انواع منافع و أرفتار مدیران عامل متکه دهد  می
این  .هاي انگیزشی و پاداش است اول طرح سازوکارایجاد شده است.  سازوکارمدیران دو 

داران براي عملکرد  دهی به سهام داران با پاداش براي هماهنگی منافع مدیران و سهام سازوکار
راه دوم نظارت بر مدیران عامل از  سازوکار است. حی شدهها طرا ها و شرکت بهتر سازمان
خدمات مدیران عامل و هماهنگی بهتر منافع  آسانیها موجب  سازوکاراین  هردو .نظارت است

  . ]9[ شود داران می مدیران عامل و سهاممشهود و نامشهود 
آید که  می وجود بهمزیت رقابتی زمانی  )،RBV(3 تئوري مبتنی بر منابع شرکت به باتوجه

کردن نقاط ضعف خارجی  گیري نقاط قوت داخلی و خنثی ها از منابع خود براي بهره شرکت
طبیعی، انسانی و سازمانی تعریف عنوان سرمایه  به RBVعنوان  بامنابع شرکت  .کنند استفاده 

هاي فیزیکی شرکت اشاره دارد  شوند. سرمایه فیزیکی به تجهیزات، مواد اولیه و دیگر دارایی می
و سرمایه انسانی متشکل از تجربه، آموزش، هوش و بینش کارکنان شرکت است. ساختار 

محیط شرکت در هم هاي شرکت و  ها و روابط شرکت در میان گروه دهی، سیستم گزارش
مزیت ، و محدود پنداشته شود باارزشمنابع شرکت  که زمانیدهنده سرمایه سازمانی است.  نشان

که موجب کارایی و اثربخشی  آیند می به شمارو منابع تا زمانی ارزشمند  آید می وجود بهرقابتی 
 بر RBV دیتأک اما ،رسند می به نظراگرچه منابع شرکت متنوع . ]10[ یک شرکت شوند

هاي  ها نهادهاي اجتماعی هستند که از پدیده شرکت استعداد مدیریتی و سرمایه انسانی است.
ها روابط بین اعضاي اصلی شرکت، شهرت شرکت با  این پدیده اند. اجتماعی پیچیده ایجاد شده
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، دهد نشان می ،کند که مزیت رقابتی ایجاد میرا مشتریان و کارپردازان و یا فرهنگ سازمانی 
حال رقابت  اینبا تجربه ممکن است نادر باشند، مدیریتی باگروه مدیران نوآور و یا  نمونه رايب

سرمایه انسانی با تجهیزات  که زمانی. کند می باارزشرا  ها آنهاي رقیب  با رقبا و شرکت
 چنیناینکه احتمال تکرار  دلیل بهشود،  فیزیکی، فناوري و یا فرایندهاي اختصاصی ترکیب می

عنوان  به ع نامشهود هستند وبشود. این منا نظیر می بسیار ارزشمند و بی، کم است ترکیبی
  .]10[ شوند سرمایه فکري شناخته می

 1969و در سال  »تیجان کنت گالبر«وسیله  بهبار  نیاول يبرا يفکر هیاصطلاح سرما
 .]11[ یعقلان يرویبه عملکرد هوشمندانه معتقد بود و نه فقط داشتن هوش و ن . اومطرح شد
توان به بهبود شرایط رقابتی شرکت و توانایی مدیریت و بکارگیري  می يفکر هیسرمااز مزایاي 

عنوان  را به يفکر هی، سرما کانادا تیریمد حسابدارانجامعه  نی]. همچن12[ دانش اشاره کرد.
با شرکت به  یآت ياکتساب سودها يکه آن را برا دافرا وسیله به شده ياز دانش نگهدار یقلم«

توان آن را در  مایه فکري، میاجزاي سر به باتوجه. ]13ند [نک یم فیتعر »گذارند یاشتراك م
بنیاد  اقتصاد دانشبندي کرد.  ایه ساختاري و سرمایه مشتري طبقهسرمایه انسانی، سرم طبقه سه

 شناخته شدهعنوان دارایی استراتژیک براي کمک به عملکرد سازمان  امروز سرمایه فکري به
ایجاد ارزش و باره (ارزش افزوده سرمایه فکري) براي ارائه اطلاعات در VAIC است. روش

که براي ارزیابی سرمایه  الگو 42 در میان وري سرمایه فکري شرکت طراحی شده است. بهره
دلیل پذیرش آن استفاده از  بیشترین پذیرش را دارد. VAICالگوي فکري وجود دارد، 

این فرض  VAIC الگوي هاي مالی شرکت است. شالوده  و عینی صورتدسترس  در هاي داده
کارکنان هزینه نیست بلکه مزایاي  و حقوق واست کارکنان ایجاد شده  وسیله به IC است که

  .]14[ گذاري در ایجاد ارزش است سرمایه
 سازمانی، نهیدرزمکه  کردندبیان  ثیر سرمایه فکري بر عملکردأبررسی ت در 4گوگان و سارکا

گیري در واحدهاي اقتصادي  مدیران همیشه باید از اهمیت حسابداري در اقتصاد براي تصمیم
در نظر  گذاران هیسرماگیري  عنوان شاخصی براي تصمیم مالی به هاي آگاه باشند و گزارش

در عصر دانشی که سرمایه فکري بخش بزرگی از ارزش یک محصول  ،حال بااینگرفته شود. 
 هاي نامشهود سنتی، تنها جزئی از ارزش داراییهاي مالی سالیانه  دهد، صورت میرا نشان 
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واقع سرمایه فکري یک  در. دهند را گزارش می تجاري و...) علائم ،ها اختراع مجوزها، ،ها(امتیاز
نحوي مزیت  باشند و به کارآمدخواهند در بازار  هایی است که می فعالیت مهم براي سازمان

 بین سرمایه فکري و عملکرد سازمانی رابطهدیگر  عبارتی به؛ آورند دست بهرقابتی پایدار را 
دهد که  مدیریتی نشان می نظام کردندبیان  5جیمز و مورادر پژوهشی  .]15[ معنادار وجود دارد

کنند.  هاي خود میزان پاداش پرداختی را استخراج می روند پاداش شرکت بررسیمدیران با 
هاي مدیریت است.  دهنده توانایی کند که پرداخت پاداش نشان تئوري سرمایه انسانی ادعا می

 .]16[ ها است سرمایه انسانی و تثبیت مدیران در برخی شرکت  پاداش پرداخت شده نتیجه
به  )تیسن، مدرك و صلاح( سرمایه انسانی که عناصر کردندبیان  6وي و سیفولآنو همچنین
داري بین پاداش مدیران او رابطه مثبت و معن کند شده به مدیران کمک می اش پرداختمیزان پاد

در پژوهش خود در زمینه سرمایه فکري  ]18[اسفندیاري  .]17[ و سرمایه انسانی برقرار است
شرکت رابطه مثبت و  يفکر هیو سرما یحسابرس تهیکم یتخصص مال نیکه ب کردبیان 

شرکت رابطه  رهیمد ئتیهو پاداش  یحسابرس تهیکم یتخصص مال نیو ب وجود دارد داري امعن
 و مثبت رابطه وجودبیانگر  ]19[نتایج مطالعه صالحی و همکاران  .وجود دارد يدار او معن یمنف

 کردندبیان  ]20[آرمند و محمدي  درنهایت است. بازار خطرپذیري با سرمایه فکري بین معنادار
نقد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق  عواملی مانند اندازه شرکت و تغییرات وجه

. اما بین پاداش داردشرکت  ثیر منفی و معناداري بر ساختار سرمایهأصاحبان سهام ت
ارتباط مثبت و معناداري وجود  عملکرد مالی و پارامترهایی نظیر اندازه شرکت و... ،رهیمد ئتیه

  .]21[ دارد
 يفکر هیسرما لحاظ نکردننگرفتن و  نظر در يبر حسابدار شده وارد هايانتقاد نیتر از مهم
از  ياریبس ،ییدارا نینامشهود ا تیواقع به علت ماه است. در یمال هاي گزارش و ها در صورت

 براساس .کنند یم يخوددار يفکر هیسرما يگر و گزارش يرگی اندازه از ها شرکت نیا
 اتینامشهود و خلأ ادب هاي افزون دارایی روز تیاهم به باتوجهشده و  انجام هاي پژوهش

پژوهش حاضر به مدیران،   ، آگاهی از رابطهرانیپژوهش در بررسی رابطه آن با پاداش مد
کمک  يرگی متصمی براي ها شرکت نفعان ذيگذاران، اعتباردهندگان و سایر  داران، سرمایه سهام

واحد  یبر ارزش و توان رقابت يفکر  هیسرما ریثأو ت تیاهم به باتوجه رو ازاین. ردخواهد ک
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بر پاداش  VAIC الگوبا استفاده از  يفکر هیپژوهش حاضر بر آن است که رابطه سرما ،يتجار
   ].21[ کند یرا بررس رانیمد

 هیتک یکیزیف يها ییدارا يجا بهنامشهود  يها ییو ارزش شرکت بر دارا یرقابت تیمنابع مز
 500 يو بازار برا يارزش دفتر نیتفاوت ب درصد 80, 2010سال نمونه  يبرا، است  کرده

تفاوت  نیبود. ا 1975 لدر سادرصد  17با  سهینامشهود در مقا يها ییشرکت شامل دارا
که  دهد یو ارزش شرکت را نشان م شود یشناخته م زین يفکر هیعنوان سرما به نیهمچن

در اوج  رعاملیمدپاداش ، ترتیب این به. ثبت شود يحسابدار یسنت يها روش وسیله به تواند ینم
پیدا  شیافزا، عامل شرکت از عملکرد سازمان جدا شده استریمد عملکرد نکهیبر ا یانتقاد مبن

 پاداش نیرابطه ب یبه بررس رعاملیمد پاداشدرك رشد  يبرامطالعه  نیا .]21[ استکرده 
 نیدر اهمچنین پردازد.  یعملکرد سازمان م اریعنوان مع به يفکر هیعامل شرکت و سرماریمد

عملکرد  يبرا يفکر هیمد از سرمااسازمان و استفاده کار ینیآفر سنجش ارزش جهتمطالعه 
  ) استفاده شد.VAIC( ودهارزش افز يفکر بیضر الگوسازمان از 

  
  پژوهش هاي هفرضی - 3

  زیر است: شرح به این پژوهش هاي هفرضی
  رابطه دارد.پاداش مدیران  با) VAIC( فکري  ارزش افزوده سرمایه اول: فرضیه

  .رابطه داردپاداش مدیران  با) HCE( فرضیه دوم: کارایی سرمایه انسانی
  .رابطه داردپاداش مدیران  با) SCEکارایی سرمایه ساختاري ( فرضیه سوم:

 .رابطه داردپاداش مدیران  با) CEE( شده گرفته کار بهکارایی سرمایه  فرضیه چهارم:
  
  طرح پژوهش - 4

 در موجود يها شرکت مالی هاي اطلاعات صورت راه از پژوهش این موردنیاز اطلاعات

و  آورد افزار ره نرم (مانند اطلاعاتی هاي بانک سایر و تهران بهادار اوراق سازمان بورس کتابخانه
 آماري افزارنرم از پژوهش این اجراي درهمچنین است.  شدهآوري  جمع) کدال تارنماي

  .ها استفاده شد ها و انجام آزمون الگوبراي تخمین  ایویوس واستاتا
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  جامعه و نمونه آماري مورد آزمون،  دوره - 4-1
است،  بهادار تهران شده در بورس اوراق هاي پذیرفته شرکت تمام که جامعه آماري ییازآنجا
 شوند: ، جز نمونه محسوب میرا دارندهایی که شرایط زیر  تنها شرکت  رو ازاین

  ؛باشد نشده حذف و دارد تداوم بهادار اوراق بورس در آنها هاي همعامل که هایی شرکت - 1
 ؛باشد ماهاسفند پایان به منتهی آنها مالی سال که هایی شرکت - 2

 ؛باشند نداشته مالی سال تغییر 1395 تا 1386 هاي سال بین - 3

  ؛باشد دسترس در آنها براي مدیره  هیئت پاداش به مربوط هاي داده که هایی شرکت - 4
 طوربه شده بررسی زمانی دوره در را پژوهش این انجام براي نیاز مورد مالی اطلاعات -5

  .کرده باشد ارائه کامل
 حذف یا گري غربال روش پژوهش این در )شده مطالعه جامعه( نمونه تعیین روش

 سایر و شدند انتخاب آماري جامعه شرایط زئحا هاي شرکت که ه این معناب ؛است سیستماتیک

 تعداد شده، مطرح  هاي محدودیت اعمال و شرایط به باتوجه .نشدند بررسی ،بورسی هاي شرکت
  .شد انتخاب مطالعه مورد عنوان جامعهبه 1395- 1386 زمانی دوره شرکت در 171

 

  هاي پژوهش  یافته - 5
 از ترکیبی روش این. است تابلویی هاي داده براساس الگو وردابر روش حاضر مطالعه در

 بورس در شدهپذیرفته شرکت 171 هاي مقطعی ) و داده1395- 1386( زمانی سري اطلاعات

 ریال میلیون حسببر الگو متغیرهاي از یکهر براي شدهمحاسبه ارقام تمامی. است بهادار اوراق

 شدهوردآبر هاي الگو .است 9 ایویوز افزار نرم پژوهش، این در شده استفاده افزار نرم .باشد می

  .اند شده ارائه متغیرهچند رگرسیون هاي الگو شکل به شدهارائه هاي فرضیه به باتوجه
  
 آمار توصیفی - 5-1

عبارتی مبین  به است؛ دهنده مرکز ثقل جامعه  نشان ن یکی از پارامترهاي مرکزيعنوا میانگین به
هیچ تغییري ، جامعه، میانگین آن قرار داده شود هاي هجاي تمامی مشاهد بهاین امر است که اگر 
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 رهیمد تئیپاداش ه نیانگیم نمونه ، برايشود نمی ایجاد جامعه هاي در جمع کل داده
  .است بوده الیرمیلیون یک نمونه  يها شرکت

 میانگین مقدار اطراف ها داده پراکندگی نحوه دهنده معیار نیز عددي است که نشان انحراف
بیشترین انحراف حول  رهیمد ئتهی پاداش نیز پژوهش متغیرهاي بین در. باشد می ها داده همان

 توصیفی آمار نماگر از توان یم که اي استفاده ترین مهم از دیگر یکی شک میانگین را دارد. بی
  .هاست نرمال یا غیرنرمال بودن دادهباره قضاوت در ،داشت
 یا و بودن نرمال به توان متغیرها می یشده براي چولگی و کشیدگ استفاده از مقادیر ارائه با
 برا- جارك آزمون از استفاده با و 1 جدول در که طور همان. برد پی ها داده توزیع نبودن نرمال

 نانیباشند پس با اطم یدرصد م 5ها کمتر از ریمتغ در همه يسطح معنادار، شود یمشاهده م
نتایج آزمون الگوها همچنین  .ندارندنرمال  عیتوز رهایمتغ نیگفت ا توان یدرصد م 95از  شیب

  ارائه شده است. 3و2در جدول
  

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 

  MC VAIC  HCE  CEE  SEC SIZE  FL  BS BI 
  61/0  21/5  95/0  90/5  96/0  08/0  36/10  57/10  896/2  میانگین
  875/0  8  82/23  21/8  58/1  41/0  86/25  10/27  38/9  ماگزیمم
 0  4  01/0  26/4  -52/4  -04/0  -45/3  -91/7 0  مینیمم

انحراف 
  معیار

24/3  61/20  78/17  78/0  1/20  66/0  20/12  67/0  21/0  

  -5/0  -7/1  5/20  79/0  -23/2  -08/2  -8/13  37/13  -30/1  چولگی
  4/3  8/21  2/75  98/3  9/38  90/9  90  111  -678/0  کشیدگی

برا-جارك  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  
     +      +      +      +        + ,       +  =      رگرسیونی فرضیه اول الگو -5-2
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  اول الگونتیجه آزمون   2جدول 

  مدیره  تأپاداش هی متغیر وابسته:
  احتمال آماره  tآماره   ضریب  نماد  نظارتیمتغیرهاي مستقل و 

  VAIC  176/0  83/1  066/0  ارزش افزوده سرمایه فکري
  FL 168/0  29/1  19/0  اهرم مالی

  SIZE  375  01/2  043/0  اندازه شرکت
  BI  3/60-  50/0-  61/0  مدیره هیئتاستقلال 
  BS  2/19-  67/0-  49/0  مدیره هیئتاندازه 

C 948-  91/0-  36/0  
AR(1) 56/0  41/6  000/0  

  789/0  ضریب تعیین
  F 99/28آماره 

  F 000/0احتمال آماره
 10/2  آماره دوربین واتسون

  
عنوان یکی از عوامل در ارتباط با  براي آزمون فرضیه اول ارزش افزوده سرمایه فکري به

مدیره،  یعنی اندازه شرکت، اندازه هیئت، در کنار متغیرهاي کنترلی پژوهش مدیره هیئتپاداش 
اول تخمین زده شد.  الگو. این فرضیه با استفاده از شدمدیره بررسی  اهرم مالی و استقلال هیئت

درصد متغیر ارزش افزوده سرمایه  95 بعد از اجراي آزمون مشخص شد که در سطح اطمینان
  معناداري با پاداش مدیران دارد. رابطه VAICفکري 

  
  =      رگرسیونی فرضیه دوم،سوم و چهارم: الگو - 5-3

+       +       , +      , +        +      +      +      +    
 

  
  
  
  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 o
rm

r.
m

od
ar

es
.a

c.
ir 

at
 9

:5
1 

IR
D

T
 o

n 
S

at
ur

da
y 

A
ug

us
t 1

5t
h 

20
20

https://ormr.modares.ac.ir/article-28-26639-fa.html


   زهرا حسینی و همکاران  _____________ ...بررسی رابطه سرمایه فکري با پاداش هیئت مدیره مدیران

87 

  دوم الگونتیجه آزمون  .3جدول 

  مدیره هیئتمتغیر وابسته: پاداش 
  احتمال آماره  tآماره   ضریب  نماد  و کنترلی متغیرهاي مستقل

  HCE 26/0  24/2  02/0  کارایی سرمایه انسانی
  SCE 09/0  26/1  20/0  ساختاريکارایی سرمایه 

  CEE  111  96/6  000/0  شده گرفته کار بهکارایی سرمایه 
  FL  05/0-  26/0-  78/0  اهرم مالی

  SIZE  501  62/2  008/0  اندازه شرکت
  BI  09/50-  41/0-  68/0  مدیره هیئتاستقلال 
  BS  3/11-  39/0-  69/0  مدیره هیئتاندازه 

C 1842-  73/1-  08/0  
AR(1) 57/0  34/6  000/0  

  790/0 ضریب تعیین
  F  81/28آماره 

  F  000/0آماره  احتمال
  09/2  آماره دوربین واتسون

  
ز عوامل در ارتباط عنوان یکی ا ) بهHCE( کارایی سرمایه انسانی، براي آزمون فرضیه دوم

 . بعد از اجراي آزمونشدمدیره در کنار متغیرهاي کنترلی پژوهش بررسی   پاداش هیئتبا 
مثبت و معناداري با پاداش مدیران رابطه ) HCE( کارایی سرمایه انسانی مشخص شد که متغیر

با پاداش  )HCE( شود که کارایی سرمایه انسانی نتیجه مینکته دارد. بنابراین از فرضیه دوم این 
واقع هرچه مدیران دانش، تجربه و مهارت بیشتري داشته  در ،مثبت و معناداري داردرابطه 
  کنند. در نتیجه پاداش بیشتري دریافت میشوند و  آوري بیشتر شرکت می منجر به سود، باشند

در عنوان یکی از عوامل  ) بهSCEکارایی سرمایه ساختاري (، براي آزمون فرضیه سوم
. بعد از اجراي شدکنار متغیرهاي کنترلی پژوهش بررسی  دیره درم  پاداش هیئت ارتباط با

رابطه معناداري با پاداش ) SCEکارایی سرمایه ساختاري ( آزمون مشخص شد که متغیر
  مدیران ندارد.
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عنوان یکی از عوامل  ) بهCEE( شده کار گرفته سرمایه به براي آزمون فرضیه مذکور کارایی
. بعد از اجراي شدمدیره در کنار متغیرهاي کنترلی پژوهش بررسی  پاداش هیئتارتباط با در 

مثبت و معناداري  رابطه) CEE( شده گرفته کار بهکارایی سرمایه  آزمون مشخص شد که متغیر
  با پاداش مدیران دارد.

  
  گیري نتیجه - 6
 هاي در شرکت رانیو پاداش مد يفکر هیرابطه سرما یپژوهش بررس نیحاصل از انجام ا جینتا
 هاي یژگیو کردندبیان  ]22[ 7وانگ و چن .باشد می تهران بهادار شده در بورس اوراق رفتهیپذ

 یطور منف و به رانیپاداش مد یطور مثبت با استفاده از سهام محدود در طراح به يفکر ییدارا
   .در ارتباط است رانیبا اخراج مد

. کنند یرا استخراج م یپاداش پرداخت زانیخود م هاي روند پاداش شرکت بررسیبا  رانیمد
است.  تیریمد هاي ییتوانا دهنده که پرداخت پاداش نشان کند یادعا م یانسان هیسرما يتئور

 ].16[ است ها شرکت یدر برخ رانیمد تیو تثب یانسان هیسرما  جهیشده نت پاداش پرداخت
با پاداش  یانسان هیواقع سرما کارکنان و در ییتوانا دریافتند که 8هام و تام میسینگ نیهمچن

 دهد نشان می ها فرضیه آزمون از حاصل نتایج .]23[ دارد داري ارابطه مثبت و معن رانیمد

این  که دارددار اطه مثبت و معندرصد راب 95سرمایه فکري با پاداش مدیران در سطح اطمینان 
معنادار   رابطه یو عملکرد سازمان يفکر  هیسرما نیب هاي قبلی سازگار است. نتایج با پژوهش

دهد برخی از  اول و دوم نشان می الگوطور که نتایج آزمون  این همان بر علاوه ].15[ وجود دارد
 شود انجام می اساس آن اجزاي سرمایه فکري با پاداش مدیران رابطه دارد و پرداخت پاداش بر

  رابطه یعملکرد مال و يفکر هیسرما نیب .داردهاي قبلی  که این نتایج هماهنگی با پژوهش
سرمایه فکري بر ارزش افزوده اقتصادي  بین تأثیر همچنین .]24[ داردوجود  يمثبت و معنادار

طور که در آزمون  واقع همان در .]25[ دارد وجود معنادار تفاوت ارزشی و رشدي هاي شرکت
  سرمایه انسانی و کارایی سرمایهکارایی  ،ارزش افزوده سرمایه فکري، داده شدنشان  الگودو 

پاداش  شده با پاداش مدیران رابطه مثبتی دارند، اما کارایی سرمایه ساختاري با گرفته کار به
 .مدیران ارتباطی ندارد
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ایی سرمایه کار بهداران در راستاي کاهش هزینه نمایندگی  نتایج پژوهش به سهام به باتوجه
. همچنین با افزایش کنندتجربه توجه بیشتري  توانمند و باگرفتن مدیران  خدمت انسانی با در

توان  میهم نهایت  در افزایش انگیزه در مدیریت شرکت خود شوند. باعث میزان پاداش مدیران
توان  عنوان دارایی نامشهود، می گرفتن آن به نظر گفت که توجه بیشتر به سرمایه فکري با در

زایش کارایی سرمایه فکري موجب افزایش ارزش شرکت اف به باتوجهن اانتظار داشت که مدیر
   تواند عاملی براي افزایش پاداش مدیران باشد. که خود می وندش

 الگوآمده است که در  دست به کیپال الگوبا استفاده از  يفکر هیپژوهش سرما نیدر ا
 است.  نشده توجهشو،  محسوب می يفکر هیسرما ياز اجزای کیکه  يمشتر هیبه سرما کیپال

 ریثأاستفاده شود که بتوانند ت يالگو از یندهآي ها پژوهش که در شود یم شنهادیپدر اینجا 
پاداش همچنین  مورد سنجش قرار دهند. را رهیمد ئتیه يبر پاداش اعضا يمشتر هیسرما

 .انجام دهند یخوب خود را به يهاتیمسئول رانیکه مد شودیباعث م رانیبه مد یپرداخت
. کردمورد  زیها ن شرکت یمال يها صورت گرید يفاکتورها ریآن را بر سا ریثأتوان ت یم جهینت در

اطلاعات کافی و قابل اتکا براي  نداشتن وجود  توان به هاي پژوهش می از محدودیت پایاندر 
هاي همراه  اطلاعات تفصیلی در یادداشت نشدن ارائهو همچنین  ها و حذف آنها برخی شرکت

 اشاره کرد. ها برخی شرکت وسیله بههاي مالی  صورت
  

  ها  نوشت پی - 7
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